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ФАКТЫ И ВЫЗОВЫ 
Аннотация: В статье характеризуется ситуация с долларизацией экономики Беларуси — страны с ма-
лой открытой экономикой. Авторы начинают с краткой характеристики феномена долларизации, за-
трагивают ее формы, причины и  следствия, дают обзор уровня долларизации экономики в  стране, 
предпринятых и перспективных мер государственных экономических властей в области дедоллари-
зации экономики. 
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DOLLARIZATION IN A COUNTRY WITH A SMALL OPEN ECONOMY:  
FACTS AND CHALLENGES
Abstract: The article describes the situation with the dollarization of the economy of the Republic 
of Belarus — a country with a small open economy. The article begins with a brief description of the 
phenomenon of dollarization, its forms, causes and effects, an overview of the level of dollarization of the 
Belarusian economy, and the measures of state-impact economic authorities in the area of de-dollarization 
of the economy.
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Принимая во внимание наличие диаметрально противоположных экспертных мнений от-
носительно воздействия долларизации на экономику суверенной страны, автор статьи под-
держивает позицию о негативном характере ее влияния. Заместитель Председателя Правления 
Национального банка Республики Беларусь С. В. Калечиц в ходе доклада на расширенном Прав-
лении по итогам реализации денежно-кредитной политики Республики Беларусь за первое 
полугодие 2018 г. озвучил, что, по экспертным оценкам аналитиков Национального банка Ре-
спублики Беларусь, общий расчетный размер потерь страны от долларизации можно оценить 
в сумме около 2–3 % ВВП ежегодно [1]. Это составляет от одного до полутора млрд долларов 
США (по итогам 2017 г.). По мнению представителя регулятора и экспертного сообщества, уро-
вень долларизации экономики страны является высоким и потери страны от нее сосредоточе-
ны прежде всего в области курсовых и инфляционных рисков. С учетом значительных сумм 
задолженности по валютным кредитам (займам) белорусские предприятия и  бюджет могут 
нести значительные финансовые потери [1]. Среди негативных причинно-следственных свя-
зей, сопровождающих долларизацию, можно выделить следующие: невозможность обеспечить 
полный финансовый суверенитет страны; отсутствие контроля за денежным обращением и де-
нежной массой; сложности проведения суверенной монетарной политики и снижение эффек-
тивности ее инструментов; отсутствие стабильности на финансовом рынке страны; общая эко-
номическая и монетарная нестабильность; нарастание инфляционных и девальвационных тен-
денций, в  негативном варианте формирующихся в  инфляционно-девальвационную спираль; 
рост теневого сектора экономики (который составляет около трети ВВП Республики Беларусь 
по внешним и внутренним экспертным оценкам); снижение доверия экономических агентов 
к проводимой государством экономической политике, финансово-банковской сфере; валютное 
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таргетирование (фиксированный обменный курс национальной валюты на иностранную); сла-
бость национальных институтов и т. п.
Долларизацию в общем виде можно понимать как финансово-экономическое явление, при 
котором наблюдается превалирующее применение иностранной валюты во внутриэкономи-
ческой деятельности суверенной страны, имеющей собственную официальную национальную 
валюту.
Отмечается, что долларизация есть не что иное, как проявление рационального стремления 
экономических субъектов застраховаться от гиперинфляции [2]. 
Конкретизировать этот экономический феномен можно, например, через классификацию 
долларизации:
• долларизация расчетов — иностранная валюта используется в качестве средства обра-
щения и платежа на территории страны, имеющей собственную официальную денеж-
ную единицу. Отмечается, что к данному виду долларизации существует реально приме-
нимый набор снижающих инструментов, он не несет существенных финансовых угроз. 
Отдельной составляющей долларизации расчетов выступает такое явление, когда эконо-
мические агенты страны цены товаров и услуг, цены финансовых контрактов ментально 
переводят (приравнивают, пересчитывают) в иностранную валюту;
• реальная долларизация — в данном случае наблюдается привязка цен на товары и услу-
ги в стране, установление заработных плат к иностранной валюте;
• финансовая долларизация — считается наиболее формализованной с точки зрения рас-
чета и определения и выражается в форме кредитов и депозитов в иностранной валюте;
• официальная долларизация — обращение иностранной валюты легализовано на терри-
тории страны;
• вынужденная долларизация — ситуация, при которой иностранная валюта преобладает 
в обращении на территории страны не по факту ее легализации, а в результате рыноч-
ных факторов: наличия активного спроса и предложения субъектов экономики. 
Проявление нескольких форм долларизации одновременно, неспособность экономических 
государственных властей реализовать эффективные меры по дедолларизации экономики могут 
привести к попаданию в «ловушку долларизации», что значительно усугубит негативные по-
следствия данного финансово-экономического явления для экономики страны и еще больше 
затруднит реализацию мер по противодействию долларизации (по аналогии с инфляционно-
девальвационной спиралью). 
Для характеристики уровня долларизации в Республике Беларусь можно привести следую-
щую статистику: к  концу 2018  г. рублевая составляющая (М2)  в  составе широкой денежной 
массы (М3) составила всего 34,5 % (для сравнения 35 % — по итогам 2017 года, 32 % — по итогам 
2016  г., 27 % — по результатам 2015  г.). В качестве выражения уровня финансовой доллари-
зации приведем далее информацию о доле иностранной валютной составляюшей в структуре 
кредитов и депозитов банковского сектора. Доля депозитов секторов экономики, размещенных 
в банках Республики Беларусь, номинированных в иностранной валюте, согласно данным Ста-
тистического бюллетеня Национального банка Республики Беларусь по состоянию на начало 
2018 года, составила 67 % (70 % за 2016 г., 74 % за 2015 г.). Что касается доли кредитов банков 
в иностранной валюте в общей сумме кредитов, выданных банками секторам экономики, то, 
с учетом приостановления с 2009 г. кредитования физических лиц в иностранной валюте, к но-
ябрю 2018 г. она составила 48 % (51 % по результатам 2017 г., 56 % по результатам 2016 г., 57,2 % 
по результатам 2015 г.). 
Можно констатировать достаточно волатильную ситуацию, а имеющиеся позитивные под-
вижки произошли в результате предпринятых регуляторами финансового рынка мер по дедол-
ларизации: ограничение возможного перечня расчетов в иностранной валюте на территории 
страны; дифференциация условий налогообложения доходов физических лиц, полученных от 
размещения сбережений во вклады/депозиты, с акцентом на стимулирование срочных вкладов 
в национальной валюте; гарантирование возмещения банковских вкладов/депозитов физиче-
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ских лиц в полном объеме; запрет предоставления банковских кредитов розничным клиентам 
в иностранной валюте с 2009 г.; снижение объемов директивного кредитования; поддержание 
положительных процентных ставок по депозитам в белорусских рублях в реальном выражении; 
увеличение норматива отчислений банков и небанковских кредитно-финансовых организаций 
в фонд обязательных резервов от привлеченных средств в иностранной валюте с 12,5 % в 2015 г. 
до 17 % в 2018 г.; заключение соглашений с рядом государств об использовании национальных 
валют при проведении международных расчетов; рыночный механизм курсообразования на-
циональной денежной единицы в режиме непрерывного двойного аукциона и в целом стаби-
лизация обменного курса белорусского рубля относительно иностранных валют; относительно 
эффективная денежно-кредитная политика регулятора в режиме монетарного таргетирования 
с ориентиром на переход к инфляционному таргетированию, повышающая доверие экономи-
ческих агентов к финансово-банковской системе и т. п. 
Ввиду отсутствия возможности размещения таблиц и рисунков в материале, констатируем, 
что основные показатели финансовой долларизации за период с начала 2000-х годов до 2009 г. 
имели нисходящий тренд (доля депозитов и кредитов банков секторам экономики в минималь-
ной точке 2009 г. составляла 30 % от их общих объемов), после мирового финансового кризиса 
и до 2015 г. данные тенденции имели четкий восходящий тренд, который удалось несколько 
преломить в  обратную сторону только после 2015. Авторитетные отечественные аналитики 
в 2015 г. полагали, что «Беларусь, вероятно уже попала в ловушку долларизации» [3]. Фикси-
руя сложившиеся тенденции и наличие дальнейших планов государственных экономических 
властей в  области дедолларизации, автор выражает мнение и  надежду на отсутствие угрозы 
нахождения страны в ловушке долларизации, присоединяясь к констатации высокого уровня 
долларизации национальной экономики. 
Представители МВФ Эндрю Берг и Эдуардо Боренштейн, например, в своих записках «Пол-
ная долларизация: преимущества и недостатки» отмечают, что «главной привлекательной сто-
роной полной долларизации служит устранение риска внезапной резкой девальвации валют-
ного курса страны. Таким образом, страна может сократить премию за риск при осуществле-
нии ею внешнего заимствования. Страны с долларизованной экономикой могут пользоваться 
более высоким доверием у международных инвесторов, иметь более низкий спред процентных 
ставок на их внешние займы, сокращать бюджетные издержки и добиваться больших инвести-
ций и роста». Указанные авторы также задаются вопросом о том, «могут ли эти преимущества 
компенсировать стране издержки, связанные с отказом от собственной валюты». Так как автор 
статьи присоединяется к  отрицательному ответу на этот вопрос, что и попытался изложить 
в представленном материале, то полагает активизировать применяемые меры по дедоллариза-
ции экономики. 
Представители Национального банка страны предполагают необходимым для дальнейшей 
дедолларизации экономики: определить исключительный узкий перечень случаев использова-
ния иностранной валюты на территории Республики Беларусь, а также в расчетах между рези-
дентами при одновременном отказе от использования разрешительного порядка осуществле-
ния валютных операций; ограничить возможность выражения денежных обязательств в ино-
странной валюте только в  случаях, когда валютным законодательством разрешены расчеты 
в ней; обеспечить номинирование налогов, сборов, пошлин, тарифов и иных платежей в бе-
лорусских рублях (с  возможным использованием механизмов, альтернативных иностранной 
валюте) [1]. 
Политика дедолларизации базируется на макроэкономической стабилизации, состоящей 
из фискальной консолидации и жесткой денежно-кредитной политики. Фискальная консоли-
дация включает в себя оптимизацию бюджетных расходов, проведение структурных реформ, 
увеличение поступлений в бюджет не только за счет поднятия налоговых ставок, но и за счет 
стимулирования экономики и бизнеса. Жесткая денежно-кредитная политика позволяет сдер-
живать совокупный спрос, в результате чего снижается уровень инфляции и повышается ре-
альный и/или номинальный обменный курс [4]. 
В дополнение к  положительной динамике и  имеющимся предложениям будет уместно 
продолжать предпринимать усилия по приданию национальной денежной единице превали-
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рующего положения в  экономике страны наряду с  общим улучшением экономического раз-
вития, повышения эффективности экономики в целом, стабилизацией финансовой системы, 
либерализацией валютного рынка, снижением инфляционных и девальвационных тенденций 
и ожиданий. Дедолларизации также будет способствовать развитию финансового рынка стра-
ны в институциональном аспекте (например, стимулирование развития фондов банковского 
управления, институтов коллективного инвестирования в  сегменте финансовых инструмен-
тов, номинированных в белорусских рублях, активизация институтов хеджирования валютных 
рисков); дальнейшая либерализация валютного рынка, повышение доверия экономических 
агентов к  проводимой финансово-экономической политике, к  финансовому сектору, к  бело-
русскому рублю; укрепления потенциала финансовой системы противостоять и абсорбировать 
внешние шоки. 
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